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BASES DEL PROGRAMA 
MACROECONÓMICO, 
1999-2002 
D urante el segundo semestre de 1998, 
la crisis internacional) desatada inicialmente 
n Asia) se extendió a Rusia y Brasil ) gene-
rando serias turbulencia cambiaria y mo-
ne tarias sobre toda América Latina. Colombia 
no fue la xc pción. De una parte e produ-
jo u n marcado deterioro de los términos de 
int rcambio con e l exterior y una r ducción 
e n lo~ flujo d e capital hacia la región . O 
o tra part , y como resultado de e te ambi nt 
internacional, se ob ervó un alza pronuncia-
da en las ta as de interés interna , la cual se 
vio agravada por la estrategia de defen a del 
s istema de bandas cambiarias . Dicha ban-
d cambiarías fueron ajustadas en eptí m-
bre de 1998 y nuevamente en junio de 1999 
lo cual) si bien permitió una importante de-
p reciación real del peso frente al dólar, im-
p licó pérdidas significativas de reservas 
internacionales . El régimen de bandas 
cambiarías reptantes se abandonaría a favor 
de uno de flotación a partir de septiembre 
de 1999 después de haberlo hecho Brasil 
en enero y Chile en agosto de este año. 
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Esto factores adversos arrojaron un magro 
crecimiento del producto real durante el año 
1998, de tan solo un 0 ,6 %, implicando una 
contracción en términos real s per cápita del 
orden de 1,3 %, la más grav desde la cri is 
de lo año ochenta. 
Esta fa e d dificultad para Am ' rica Lati-
na perduró prácti am nt a lo largo de todo 
e l año 1999, aunque 1 re gi tro d 1 egun-
do semestre terminaron iendo m no ad-
versos de lo esperado. Aun a í, la r gión 
como un todo difícilmente r gi trará tasas 
positivas de crecimiento al cierre de 1999. 
México, gracias al dinami mo d la econo-
mía norteamericana) y Perú , por el favora-
ble efecto climático de "La niña", han sido 
excepciones notables, mientras que en el 
re to de los países de la región e experi-
mentarán lentos crecimientos, como es el 
caso de Chile con un crecimiento esperado 
cercano a cero, o inclusive negativos, como 
se pronostican para Brasil, Argentina, Ecua-
dor y Venezuela, entre otros. 
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En Colombia, la ituación ha continuado 
iendo grave n lo referente al desempeño 
del sector real y financiero, aunque el con-
junto de variabl macroeconómicas (tasas 
de interés, ta a de cambio e inflación) han 
ido consolidando un cuadro favorable para 
la recuperación durante el primer semes-
tre del año 2000. En efecto, se tiene pre-
vista una contracción del producto cercana 
a -4 5% durante 1999 frente a un pronós-
tico inicial del 2%, al tiempo que han per-
sistido tasa de de empl o anormalmente 
elevada cercana al 20%. Este ería el peor 
de empeño del ector real durante el pre-
ente iglo, i se ti n n cu nta que du-
rante la ran O presión de 10 año treinta 
la economía e contrajo a tasas de -1 6% 
(GRECO, 1999). 
E te nu vo pronósti o toma en con idera-
ción que durant el primer me tre e ob-
rvó una contra ci'- n del ord n de 6,5%, 
donde el ctor de la c n trucción y la a ti-
vidad d 'e t r finan iero continuaron 
postradas. dicionalment, se ob ervaron 
serias dificultades en la economía del je 
cafetero c m resultado primero, d 1 grav 
terrem to qu a{¡ ctó la Lona de Armenia-
Pereira n en r 25, cuya r con trucción e 
ha estimado que d mandará recur o por el 
equival nte a 1 % del PIB, y, segundo, debi-
do al debilitami nt del mercado mundial 
del café, como con ecuencia de la crisis 
cambiaria del Bra il en enero 14 y 15. Tan 
sólo en el último trimestre se ha visto un 
repunte del precio del café colombiano en 
el rango US$1.15-1.25 por libra, pero su 
duración ha sido efímera, en tanto proviene 
de factores climático en el Brasil, y no ha 
contado con un volumen significativo de café 
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en el paí , ni en producción fresca ni en 
inventario . 
Es en este marco de adversidades del sector 
productivo y de una urgente necesidad de 
continuar con los cambios para mejorar el 
manejo macroeconómico del país, que el 
Gobierno y el Banco de la República han 
buscado implementar un programa de me-
diano plazo, el cual, corrigiendo los desba-
lances estructurale fi cales y externos, pueda 
consolidar una r cuperación de la senda de 
crecimi nto ost nido. En esta nota explica-
remos brevement la ituación fiscal de la 
cual e partirá la políticas que se busca 
implementar, las cuales requieren el apoyo 
decidido del ongr o de la R pública, y las 
metas macr conómicas qu 
para el perí do 1999-2000. 
e han fijado 
L LA NECESIDAD DE UN PROGRAMA 
.MACROECONÓMICO 1999-2002 
.A. El deterioro fiscal 
Dado el 1 nto r imiento d ctor real, el 
gobiern tuv que replantear u programa-
ción en materia de re audo tributarios. De 
una part , se p stcrgó en un 70% la flfian-
ciación pr veniente de la Ley 487 de 1998, 
referent al Proceso d Paz. De otra parte, se 
ha ob rvado qu la ganancia neta esperada 
de la expan ión d la base tributaria del IV~ 
frente a la reducción de la tasa del 16% al 
15%, no se stará consolidando durante el 
presente año debido a la caída en la activi-
dad económica. Ha sido particularmente 
notoria la caída en los recaudos provenien-
tes del comercio exterior, ya que las impor-
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taciones seguramente c rrarán el año con 
una contracción cercana al 34% en dólares. 
El menor ritmo de crecimiento observado 
durante 1998 afectó n gativamente lo ingre-
sos por renta y complementario del pre en-
te año, a pesar d 1 buen comportamiento de 
los llamados "beneficios de auditoría". Todos 
estos factores han llevado al gobierno a redu-
cir en más de 1,5% d 1 PIB sus estimativo 
iniciale en lo concerni nte a lo ingce os tri-
butarios, lo cuales difícilmente superarán el 
equivalente a 10,5% del PIB frente a niveles 
históricos cercano al 12% del PIB. 
Lo anterior implica que ha quedado prácti-
camente anulado, para 1999, el fecto adi-
cional en recaudo qu el gobierno e peraba 
como resultado de la aprobación de las le-
y s tributaria antes lnencionadas. Así, los 
frutos de ~ ta leyes en mat ria d racio-
naliza ión d lo tributo y d lucha fe tiva 
ntra 1 ontrabando ólo harán fe ti-
v . en lo ' añ ~ sub 'igui nte cuando la eco-
nomía ncu ntre nuevam nte 'u 
crecimiento ostenible. 
nda de 
in embargo ha xistido un fecto compen-
satorio favorabl , equivalente a 0 ,6% d J PIB, 
proveniente del llamado impue to a las tran-
sa ciones financieras , que opera con una tasa 
del 2 x 1 .000. Como se recordará, st tribu-
to fue adoptado en noviembre de 1998, en 
el marco de las medidas de emerg ncia eco-
nómica decretadas para apoyar al sector 
cooperativo y financiero. Este tributo fue de-
clarado exequible bajo la forma de un im-
puesto, con algunas salvedades en su 
aplicación, por parte de la Corte Constitu-
cional en su fallo de marzo de 1999. 
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A pesar de este incremento compen atocio 
en los tributos , el de -ahorro en la cuenta 
corriente del Gobierno Central (ingre o to-
tales menos gastos de funcionamiento) pro-
bablemente alcanzará niveles de -3 % del PIB 
durante 1999. Esto debido a la mayor pre-
sión que vienen ejerciendo los pagos de in-
tereses de la deuda pública durante 1999, 
equivalentes a cerca de 2,3% del PIB para el 
Gobierno Central y de 4% del PIB para el 
sector público en su conjunto. Adicionalmen-
te los gastos corrientes del Gobierno Cen-
tral también se han visto presionados al alza 
durante 1999 debido al continuo incremen-
to de Las transferencias que durante 1999 
crecerán en cerca de 1% del PIB respecto a 
1998, alcanzando la histórica cifra de 8 ,5% 
del PIB. Este conjunto de transferencia (in-
cluida las territoriales y pen ionales) ya r -
presentan el 84% de lo ingre os tributario 
del Gobierno CentraL He aquí la importan-
cia de abordar esta problemática de la tran -
ferencias con el fin de buscar cambios 
e tcucturale que pennitan d v 1 r la flexi-
bilidad nece aria al manejo pre upuestal , sin 
tener que abandonar el squema d de cen-
tralización fi caL 
Por último, los títulos TE alcanzarán a re-
pre entar, al finalizar 1999, un acervo acu-
mulado cercano al 14% del PIB. E te monto 
acumulado de la deuda interna debe umar-
se al de la deuda externa, equivalente a cer-
ca del 20% del PIB, lo cual arroja una deuda 
pública total del 34% del PIB al cierre de 
1999. Es claro que mayores incremento de 
estos indicadores de deuda pública no son 
sostenibles y de allí la importancia de adop-
tar los correctivos fiscales que se señalan a 
continuación. 
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B. El progratna con el Fondo Moneta-
rio Internacional 
Frente a este panorama, las autoridades de 
Colombia anunciaron en julio 15 de 1999 
que adelantarían negociaciones con el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) con el 
propósito de establecer un programa ma-
croeconómico que permitiera, por la vía de 
corregir los des balances en sus cuentas ex-
ternas y fiscales, retomar la senda del creci-
miento sostenido, la generación de empleo, 
la lucha contra la pobreza, al tiempo que se 
aseguraba la estabilidad cambiaria y la con-
solidación de una inflación de un solo dígito. 
En septiembre 27 de 1999, en el marco de las 
reuniones anuales del FMI y del Banco Mun-
dial, el Ministro de Hacienda y el Gerente del 
Banco de la República anunciaron, en com-
pañia del Director Gerente del FMI, las políti-
cas y las metas económicas básicas que darán 
sustento a la fLCffia de u n programa que per-
mitirá que Colombia acceda a recur os por 
un monto equivalente a US$2 ,700 millones 
durante los próximos tres año , bajo la mo-
dalidad de un ')\cceso a Fondos Extendidos" 
(Extended Fund Facility, EFF). 
Gracias a la existencia de este acuerdo, Co-
lombia también ha logrado asegurar recur-
sos adicionales por un monto cercano a los 
US$4,200 millones provenientes de otros 
organismos multilaterales , tales como el 
Banco Mundial , el Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID) y la Corporación 
Andina de Fomento (CAF) , completando 
así un gran total de r~cursos externos por 
un valor de US$6,900 millones para el pe-
ríodo de 1999-2002 . 
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Dentro de estos recursos se ha abierto una 
"gran ventana de oportunidad" para im-
pulsar el gasto social, destinándose a este 
gran propósito nacional fondos por un va-
lor de U51900 millones, con lo cual se rati-
fica la preeminencia que se le ha querido 
dar al principio del llamado "amortigua-
dor social" frente a las ineludibles tareas 
de ajustes macroeconómicos que requiere 
actualmente nuestro país. 
Como se detalla a continuación, se trata de 
un programa macroeconómico con un cla-
ro sello de "factura nacional", donde se com-
binan políticas externas que apuntan a 
recuperar nuestra vocación exportadora, 
basada en un tipo de cambio real má com-
petitivo, con transformaciones estructurales 
en la finanzas públicas. Estos ajustes en las 
finanzas públicas son los mismos que ha ve-
nido planteando la Administración Pastrana 
desde sus inicios, a saber: 
Ordenamie nto d e l proceso de descentrali-
zación a través d e la cr ación del Fondo de 
Pasivos Pensionales Territoriale y de una 
mejor distribución de las responsabilidades 
en materia de transferencias territoriales, de 
tal manera que, respetando el mandato 
Constitucional de 1991, el Gobierno Cen-
tral recupere la flexibilidad necesaria para 
un buen manejo presupuesta! a partir del 
año 2001, cuando finaliza la primera etapa 
de la descentralización fiscal ; 
• Instauración de los principios de "capita-
ción" en materia de educación y salud; 
Mejora en las finanzas territoriales median-
te la moderación en sus gastos operativos 
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y ganancias en eficiencia en la obtención 
de us renta (incluidas las de juegos d 
azar, obre tasas y predial); 
Taponamiento de la evasión y la elusión 
fiscal, tanto a nivel de los impuestos de 
renta y complementarios, como del NA, 
al tiempo que se continúa con la expan-
sión de las bases de tributación y la con-
comitante reducción de las tasas de 
gravamen. 
El sustento teórico y práctico sobre la im-
portancia de este tipo de ajustes fiscales ha 
ido ampliamente di cutido por diverso 
analistas y ratificado por la actual Admini -
tración (presidencia de la República 1999). 
Mayores detalles al respecto pueden 
con ultarse n Comí ión de Racionalización 
d 1 Gasto Público (1997) , Restrepo (1998) y 
Clavijo (1998) . 
Lo detall d la trimestraJización de la 
cu ntas fis al , monetarias y financieras se 
tarán formalizando en las próximas s ma-
nas. De esta manera, Colombia tendrá a e -
gurado sus primer s desembolso de apoyo 
a la balanza d pago por parte del FMI i e 
que llegara a requeridos, de de principio 
del año 2000. 
Es claro que los recientes desembolso de 
recurso para el ector público por un mon-
to cer ano a los US$1,200 millones durante 
los meses de noviembre y diciembre, inclu-
yendo la colocación exitosa de bonos por 
un valor de US$ 500 millones en el mercado 
privado, han tornado innecesaria la utiliza-
ción de estos recursos para los propósitos 
de apoyo a la balanza de pagos. 
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Sin embargo, debe quedar claro que estos 
últimos desembolsos en los meses de no-
viembre y diciembre del Banco Mundial, del 
BID y de la banca privada no se hubieran 
concretado de no haberse tenido el aval del 
programa con el Fondo Monetario Interna-
cional, cuya formalización quedará lista 
antes de finalizar 1999. 
También ha contribuido de manera decisi-
va a la con olidación del financiamiento ex-
terno el buen desempeño que ha mo trado 
el nuevo régimen de flotación cambiaria. De 
una parte, e ha observado una satisfacto-
ria estabilidad en las cotizaciones, in que 
e hubi ra re querido ningún tipo de inter-
vención p r parte del Banco de la Repúbli-
ca en e l período de eptiembre 25 a 
noviembre 30. 
D otra parte, a partir del mes de diciembre 
de 1999 e ha pue to en marcha un istema 
de regla d intervención que cumplen dos 
pr pósito · fundamentale s : 
1. Acumular re servas internacionales , a tra-
vé d e l i tema de opciones en un mon-
to c rcano a lo U 4 00 millone ha ta 
marzo del año 2000, lo cual también per-
mitirá prov er liquidez permanent 
al sist ma financiero ; este mecanismo 
e continuará programando y anuncian-
do previamente con una periodicidad 
trimestral, y 
2. Moderar las volatilidades extremas del 
tipo de cambio, utilizando también el me-
canismo de opciones , pero de manera 
simétrica para compraventa de divisas. 
Este es un programa cuyas reglas básicas 
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ya quedaron definidas y cuya tran par n-
cia ha ido bien recibida por los diver o 
analistas, particularmente lo del exterior, 
que conocen bien la bondades de esto 
esquema ba ados en reglas. 
IL LAs METAS MACROECONÓMICAS 
• Las principales meta macroeconómicas 
e pueden re umir así: 
Crecimiento del PIB Real (%) 
Inflación, fin de: (%) 
Déficit fiscal consolidado (% PIB) 
Déficit cuenta corriente Balanza de Pagos. (% PIB) 
Como s ha mencionado, la esencia d 1 
programa consi te en corregi r los 
de balance fi cale a trav ' de re[¡ rma 
de tipo tructural, que apuntan a r cu-
pecar la capacidad de reacción del fi co 
frente a diversas contingencia de índole 
cia!. L principal componente d 
tOS aju t ti cale vienen dados por una 
erie de proy to de ley que se han veni-
do presentando a consideración del Con-
greso a aber: 
• Un apr tado presupuesto para el año 
2000, el cual ya fue aprobado por el 
Congre o . Este pre upuesto implica 
un crecimiento en los gastos del Go-
bierno Central por debajo de la 
inflación proyectada una vez se ex-
cluyen los pagos de intereses y los 
programas del FOGAFIN. 
• U na reforma constitucional que busca 
que las tran ferencias territoriales evo-
lucionen con la inflación, mantenien-
do así su poder adquisitivo constante 
en el tiempo, a partir del año 2001, 
cuya discusión e abordará a principios 
del próximo año. 
• Las reforma pensionales a nivel na-
cional y territorial, que bu can ase-
1999 2000 2001 2002 
-3 ,5 3,0 4,0 4,8 




3,6 2,5 1,5 
2,4 3,0 3,1 
gurar la viabilidad financi ra de es-
to e qu ma . 
• na reforma tributaria, que se radica-
rá en el prim r emestr d 1 próximo 
añ , tendient a mejorar los recaudo 
d renta, a travé de una ampliación 
de la base tributaria y una r ducción 
en la tasas marginales d gravamen. 
• La meta fundamental de la política mone-
taria em consolidar las ganancias con e-
guidas en materia de inflación, apuntando 
a mantener niveles de un solo dígito. El 
Banco de la República viene explorando 
la profundización del esquema de "infla-
ción objetivo" (Uribe et al. 1999), similar 
al que se aplica con éxito en países como 
Chile, Israel o Gran Bretaña. 
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• Durante 1999 se ha conseguido un aju -
te significativo en la cuenta corrient de 
la balanza de pagos, gracias a la mayor 
depreciación del tipo de cambio real y a 
la menor demanda por importaciones, 
también resultante del menor ritmo de 
actividad económica. Sin embargo el ni-
vel más competitivo del tipo de cambio 
permitirá que, al producirse u n mayor 
crecimiento económico en el rango 4-5% 
en los próximos años, el déficit de la cuen-
ta corriente se mantenga en niveles o te-
nible cercanos al 3 % del PIB. 
• El aju t esperado en las cuentas fis al 
y del sector externo es consistent con la 
recuperación de la inv rsión privada y 
contribuirá a consolidar el ere imi nto 
o tenido y la recuperación en las tasas 
d empl o , aunque es claro que e t últi-
m rá un proceso de 1 nta g staciÓn. 
• El gobi rno ha tomado important m-
dida para fortalecer el si tema financie-
ro , y ha pue to a con id ra i n d 1 
ngre o una nueva Ley Marco de Vivien-
da que apunta a res tablee r el ordenami n-
to jurídico de los sistemas indexado 
r petando los recientes pronunciamien-
tos d la Corte Constitucional. Para ello 
ha propuesto reglamentar 10 e quemas 
de amortización, de tal manera qu estos 
con ulten la capacidad de pago de lo as a-
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lariados, y eviten la capitalización de inte-
reses. También se ha propuesto que el Es-
tado asuma los sobrecostos que se 
derivaron de aplicar una corrección mo-
netaria que, al estar atada a la tasa de inte-
rés de mercado , terminó por superar 
significativamente el índice de inflación 
del IPC. 
• Por último, el programa macroeconómi-
co tiene en cuenta la coyuntura particu-
lar por la que atraviesa el país en materia 
social, debido al alto desempleo, al gran 
número de desplazado por la violencia 
y a la incertidumbre en materia de paz. 
En consecuencia, se han a egurado re-
cur os por un valor adicional equivalen-
t a S$300 miUon por año, para un 
gran total de 900 millone en el cur-
o de lo próximo tr año de tinados 
a operar como un 'amortiguador ocial" 
que permita rápidamente poner n fun-
cionamiento pr grama d empleo, do-
tación d vivienda d int ré cíal , agua 
y alcantarillado , ntr otro. Má aún, el 
programa prevé que de er nece ario , 
estas actividades podrán xpandirse en 
la medida en que e avan n la conso-
lidación del proce de paz y lo aportes 
d los gobiernos amigo permitan apun-
talar este proceso, tan vital para la recu-
peración del crecimiento y la generación 
de empleo. 
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